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　第】次大戦前のイギリス産業の資本蓄積過程のあり
方が，帝国主義段階のイギリス資本主義および世界経
済の運動に対していかに位置づけられるかが明らかに
されねばならないが，ここでは，そのためのひとつの
作業として国際金融中心地たるロンドン金融市場，こ
とに資本市場の運動およびそれがイギリス資本主義と
世界経済の運動に果たした意義，そしてこれと産業的
蓄積のあり方との関わり合いを考察しよう。
　考察にあたって注意さるべき点は，当時がいうまで
もなく古典的な国際金本位制の完成期であり，しかも
その中で国際通貨ポンドが，金と並ぶ世界貨幣と観念
される強力な地位を保っていたということである。一
方ではこの時期に列強による植民地，勢力圏の再分割
闘争が尖鋭になり，その過程でイギリスとドイツの帝
国主義的対立が顕わになり深刻になりつつあったが，
他方でこれをその内に含みながら，工業諸国と農業諸
国との関係を主軸とする国際分業体制が成熟し，これ
を基礎にした国際金本位制の下で世界経済の拡大があ
ったのである。こ・うしたいわばパラドキシカルな現象
のもつ意味を究明することじたい，第1次大戦後現代
にいたるまで国際通貨体制が崩壊一再建一崩壊ないし
動揺をくりかえしつつあることの意味を明らかにする
土台となるものであろう。
　ところで，19世紀中葉以来イギリスは，年々大量の
海外投資を続け（むろんその間に大きな波動があった
が），それをとおしてロンドン資本市場は，20世紀初
頭にはその貨幣市場とともにいよいよその国際的性格
を際立たせていた。その点はロンドン証券取引所の上
場証券の構成やこの時期のイギリスにおける証券発行
の内訳をみれば明らかである。かかる国際資本市場と
してのロンドソ市場は，その機能をもって国際金本位
制下の国際分業の拡大に重要な役割を果たし，それに
よって国際金本位制を維持し，かつ自らの運動を国際
金本位制のメカニズムによって規制されつつこれを実
現していたのである。そしてそうしたことはまた，ポ
ンドの世界貨幣性＝ポソドの金との免換性の絶対的な
国際的信認＝の基礎をなしていたわけである。
　以上のことを具体的に，だがやや図式的にいえばつ
ぎのようになろう。資本主義諸国とりわけイギリスが
不況期にあり，貨幣市場の利子率が低位にあったとす
れば，それは資本市場の証券の流通市場を刺激し証券
価格をたかめ，さらに発行市場を刺激する。もちろん
そうなるには，主たる資本需要国である農業諸国の側
に積極的に海外で証券発行をするだけの条件がなけれ
ばならない。その点については，これら諸国の証券発
行の相当部分が公債ないし準公債的性格をもっていて
景気循環の規制を比較的受けにくいこと，そしてより
重要なことは，当時のイギリスの景気変動がいちじる
しい活況もないが，いちじるしい不況もないという特
徴をもち，不況下でもその農産物輸入はそれほど影響
をうけないということを指摘できる。かくて資本の輸
出が活発になれば，それは資本輸入国の国内経済を刺
激し，かつ国際収支の余裕という面からも商品輸入を
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拡大する。それはまた工業諸国の輸出を促進し，これ
ら諸国を活況に導き，農産物輸入を増大させる。こう
して世界経済は国際分業の発展という形で拡大過程を
たどることになる。これはイギリスの貿易収支に好影
響を与えるだけでなく，貿易外収入を増大せしめ資本
輸出余力をいっそうたかめる。だが，好況過程での資
本主義国をはじめとする過剰蓄積は利子率の上昇をも
たらし，それは国際金融市場たるロンドン貨幣市場に
反映する。海外金利の上昇は短期・長期資金の移動を
通してイギリスからの金流出を生ぜしめ，ロンドン貨
幣市場の利子率が公定歩合を中心にして上昇するわけ
である。これは資本市場の活動一とくに貨幣市場から
の信用規制となって証券の投機的な発行引き受け，流
通を抑制することになる。そしてロンドン金融市場の
逼迫は海外諸国の過剰蓄積を暴露し，恐慌勃発の契機
となる。もちろん海外諸国の恐慌一不況は，概して国
内投資より輸出市場の動向によってその景気変動を規
制されるイギリスの貿易収支を悪化させる。しかし，
同時に金利の上昇による短資流出の抑制・還流，長期
資金の流出の抑制はイギリスの金準備を強化し，貿易
収支の悪化に耐えさせる。そして不況下の低金利は再
び資本の輸出に刺激を与えるのである。
　こうしてロンドン資本市場は，金移動←→貨幣市場
←→資本市場という関連をとおして，国際金本位制の
メカニズムの下で世界経済の拡大に積極的な役割を果
たしつつ，自らも調節され，またこれをとおして世界
経済の運動を調節する役割を担った。そして行論から
示唆されるように，その基底には当時のイギリス資本
主義の特殊な再生産の構造があったのであり，その中
心部分をなしていたのが，イギリス産業のきわめて漸
次的な，いわばなしくずしの過剰資本の整理・合理化
たる性格の濃い蓄積過程だったのである。
一40一
